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基本状况 

总股本(百万股) 182.24 

流通股本(百万股) 55.03 

市价(元) 95.85 

市值(百万元) 17466.13 

流通市值(百万元) 5274.76 
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1 天宇股份(300702.SZ)-2020 年中

报点评：业绩符合预期，API 新品种、

CDMO、制剂加速储备-买入-(中泰

证券_江琦_祝嘉琦)-20200825 

2 天宇股份(300702.SZ)-2020 年中

报预告点评：业绩持续超预期，API

新品种及 CMO 值得期待-买入-(中

泰证券_江琦_祝嘉琦)-20200714 

3 天宇股份(300702.SZ)-公司点评：

发布定增预案，后续 API+CMO 项

目丰富，增长可期-买入-(中泰证券_

江琦_祝嘉琦)-20200623 

备注：截至日期 2019/10/22 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 1466.96  2110.60  2622.37  3186.96  4002.75  

增长率 yoy% 23.45% 43.88% 24.25% 21.53% 25.60% 

净利润 163.66  585.73  794.68  960.79  1212.47  

增长率 yoy% 63.36% 257.89% 35.67% 20.90% 26.20% 

每股收益（元） 0.90  3.21  4.36  5.27  6.65  

每股现金流量 0.43  2.35  4.01  5.23  6.20  

净资产收益率 11.31% 28.75% 28.72% 26.70% 26.04% 

P/E 106.72  29.82  21.98  18.18  14.41  

PEG 1.68  0.12  0.62  0.87  0.55  

P/B 12.08  8.57  6.31  4.85  3.75  

投资要点 

 事件：公司发布 2020 年三季报，实现营业收入 20.04 亿元，同比增长 26.62%，

归母净利润 5.77 亿元，同比增长 30.07%；扣非净利润 5.47 亿元，同比增长

25.38%。 

 汇兑损失、研发费用影响 Q3 当期利润，Q4 及 2021 年增长值得期待。公司前
三季度营收净利润保持快速增长，基本符合预期。分季度来看：Q3 实现营收
6.72 亿元（同比+11.17%/环比-11.93%），净利润 1.97 亿元（+3.35%/-8.45%）。
Q3 相比 Q1、Q2 增速有所放缓，我们认为主要有三方面因素：1）汇兑损失：
由于三季度人民币升值显著，公司出口导向，产生 2000 万元左右汇兑损失。
2）研发投入加大：Q3 公司研发费用支出约 5300 万元，相较 Q1、Q2 明显提
升（分别为 2400 和 4200 万元）。3）去年高基数影响：回顾 2019 年，Q1-Q4
单季度利润分别为 1.28、1.26、1.90 和 1.41 亿元，由于二季度末欧盟 CEP
恢复，Q3 销售大幅增长带来单季度业绩脉冲，影响今年同期业绩增速。 
 展望 Q4，我们预计 CMO 订单有望加速确认，缬沙坦随着新增客户验证

结束进一步放量，全年实现预期内快速增长。 
 展望 2021 年，沙坦类 API 有望继续强劲，尤其是缬沙坦与奥美沙坦（预

计均为原研订单，订单稳定性较强）；包括赛洛多辛、孟鲁司特钠在内的
API 新品种有望快速放量；CMO 海外项目陆续商业化，与国内客户的合
作逐步进入放量期，有望保持快速增长，公司持续增长仍旧值得期待。 

 毛利率保持稳定，研发持续增长，汇兑损失带来财务费用增加。2020 年前三
季度公司毛利率为 54.85%（同比+0.47pp，下同），核心品种沙坦类 API 及中
间体价格保持相对稳定。三项费用中，销售费用率 2.22%（+0.44pp）；管理费
用率 13.22%（-0.06pp），研发费用率 5.92%；财务费用率 0.85%（+0.79%）。
其中管理费用率持续下降，研发投入增长显著；人民币升值带来财务费用增加。 

 中国极具竞争力的 API 独立供应商，CMO 及制剂的升级之路加速推进。1）
天宇是全球最大的沙坦类原料药供应商之一，品种齐全，规模化生产能力强。
沙坦 API 量价齐升逻辑已得到兑现，行业地位提升。2）公司是中国极具竞争
力的 API 独立供应商，具备持续成长动力。原料药沉淀 20 年，高标准的平台
已搭建完毕，品牌效应逐步强化。新品种储备众多，涵盖各类心脑血管慢病领
域，后续非常有希望与客户联合申报，直接成为第一供应商，提升行业地位并
提高盈利水平。3）原料药向 CMO 及制剂的升级之路加速推进中。CMO 项目
储备丰富，逐步进入商业化阶段。制剂研发加大投入，已有 1 个产品申报，预
计今年加速，当下转型制剂一体化优势更加凸显。 

 盈利预测与估值：我们预计 2020-2022 年营业收入 26.22、31.87 和 40.03 亿
元，同比增长 24.25%、21.53%和 25.60%；归母净利润 7.95、9.61 和 12.12
亿元，同比增长 35.67%、20.90%和 26.20%。目前股价对应 2020-2022 年为
22、18、14 倍 PE，考虑公司所处特色原料药行业长周期崛起，核心沙坦原料
药持续快速放量，API 新品种、CMO 和制剂未来可期，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：环保风险，质量风险，原料药及中间体价格波动的风险，新药
研发失败带来订单流失的风险。 
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天宇股份(300702)/化学制药 
汇兑损失、研发费用影响当期利润，看好 2021 年沙坦 API 持

续强劲，新品种、CDMO 加速放量 
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图表 1：分季度财务数据-2020Q3 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：分季度营收及增速  图表 3：分季度归母净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 4：毛利率情况  图表 5：三项费用率情况 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

  

2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q 2019-4Q 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q

营业收入 298.92 347.63 357.10 463.30 498.44 479.77 604.62 527.77 568.79 763.21 672.13

同比增长 (%) 4.30% 7.82% 30.35% 51.75% 66.75% 38.01% 69.31% 13.91% 14.11% 59.08% 11.17%

环比增长 (%) -2.09% 16.30% 2.72% 29.74% 7.58% -3.74% 26.02% -12.71% 7.77% 34.18% -11.93%

营业成本 198.92 245.54 197.57 234.24 256.28 212.82 253.01 204.28 273.07 353.60 278.21

毛利率 33.45% 29.37% 44.67% 49.44% 48.58% 55.64% 58.15% 61.29% 51.99% 53.67% 58.61%

销售费用 6.60 5.63 6.85 18.40 8.87 8.74 10.54 15.39 13.65 18.08 12.72

管理费用 44.94 57.33 61.42 74.74 64.18 67.99 78.09 105.71 67.85 96.43 100.71

研发费用 16.69 18.79 19.12 24.86 22.91 26.30 28.95 34.10 24.20 41.53 52.99

财务费用 11.19 -5.74 -3.87 4.87 10.76 -0.65 -9.17 3.80 -3.79 1.42 19.45

利润总额 26.16 18.88 48.99 95.28 151.59 142.98 225.20 164.33 194.19 246.58 226.80

所得税 5.80 -1.33 10.69 10.48 23.43 17.08 34.93 22.94 27.70 31.79 30.17

归母净利润 20.35 20.21 38.30 84.80 128.16 125.90 190.27 141.39 166.49 214.79 196.64

同比增长 (%) -34.66% -54.29% 24.57% - 529.73% 522.99% 396.77% 66.74% 29.91% 70.60% 3.35%

环比增长 (%) -443.23% -0.70% 89.52% 121.41% 51.14% -1.76% 51.12% -25.69% 17.75% 29.01% -8.45%

扣非净利润 13.54 22.01 62.14 80.66 109.46 130.25 196.57 140.13 164.32 207.45 175.27

同比增长 (%) 116.74% - 708.42% 491.78% 216.33% 73.73% 50.12% 59.27% -10.84%

环比增长 (%) -364.45% 62.56% 182.33% 29.80% 35.71% 18.99% 50.92% -28.71% 17.26% 26.25% -15.51%
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图表 6：财务数据预测 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 1,480.94 2,292.06 3,283.97 4,574.08 营业收入 2,110.60 2,622.37 3,186.96 4,002.75

  现金 142.10 634.41 1,289.87 2,096.01 营业成本 926.40 1,195.65 1,452.79 1,835.60

  应收账款 321.83 462.94 556.53 686.76 营业税金及附加 20.71 25.62 30.78 38.91

  其他应收款 1.70 3.11 3.67 4.46 营业费用 43.54 55.33 64.06 80.05

  预付账款 54.33 54.09 70.42 90.11 管理费用 315.98 300.52 360.13 444.31

  存货 871.97 961.96 1,207.23 1,543.04 财务费用 4.75 -8.27 0.95 0.85

  其他流动资产 89.02 175.54 156.25 153.69 资产减值损失 -14.75 -3.00 -3.00 -3.00

非流动资产 1,359.28 1,402.83 1,422.26 1,422.76 公允价值变动收益 12.00 -0.04 0.85 2.41

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 -10.72 0.00 0.00 0.00

  固定资产 939.68 1,039.96 1,085.87 1,094.04 营业利润 688.31 926.36 1,119.31 1,411.12

  无形资产 165.71 174.14 180.44 188.16 营业外收入 0.47 0.50 0.42 0.45

  其他非流动资产 253.89 188.74 155.95 140.56 营业外支出 4.68 4.95 5.12 4.99

资产总计 2,840.23 3,694.89 4,706.23 5,996.85 利润总额 684.10 921.91 1,114.60 1,406.58

流动负债 737.30 873.42 1,048.56 1,280.65 所得税 98.38 127.22 153.81 194.11

  短期借款 42.35 42.35 42.35 42.35 净利润 585.73 794.68 960.79 1,212.47

  应付账款 285.66 380.46 467.69 584.49 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他流动负债 409.30 450.60 538.53 653.80 归属母公司净利润 585.73 794.68 960.79 1,212.47

非流动负债 65.79 54.33 59.15 59.99 EBITDA 797.38 1,042.54 1,267.41 1,578.75

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 3.21 4.36 5.27 6.65

  其他非流动负债 65.79 54.33 59.15 59.99 主要财务比率

负债合计 803.09 927.74 1,107.71 1,340.63 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力

  股本 182.22 182.22 182.22 182.22 营业收入 43.9% 24.2% 21.5% 25.6%

  资本公积 704.30 704.30 704.30 704.30 营业利润 251.6% 34.6% 20.8% 26.1%

  留存收益 1,177.09 1,880.67 2,712.05 3,769.77 归属于母公司净利润 257.9% 35.7% 20.9% 26.2%

归属母公司股东权益 2,037.14 2,767.14 3,598.52 4,656.21 获利能力

负债和股东权益 2,840.23 3,694.89 4,706.23 5,996.85 毛利率(%) 56.1% 54.4% 54.4% 54.1%

现金流量表 净利率(%) 27.8% 30.3% 30.1% 30.3%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 28.8% 28.7% 26.7% 26.0%

经营活动现金流 427.84 731.39 952.54 1,130.43 ROIC(%) 29.9% 36.0% 40.6% 46.4%

  净利润 585.73 794.68 960.79 1,212.47 偿债能力

  折旧摊销 104.32 124.45 147.16 166.78 资产负债率(%) 28.3% 25.1% 23.5% 22.4%

  财务费用 4.75 -8.27 0.95 0.85 净负债比率(%) 6.70% 5.55% 4.73% 3.91%

  投资损失 10.72 0.00 0.00 0.00 流动比率 2.01 2.62 3.13 3.57

营运资金变动 -312.68 -180.79 -168.98 -264.65 速动比率 0.79 1.50 1.95 2.34

  其他经营现金流 35.01 1.32 12.63 14.97 营运能力

投资活动现金流 -159.69 -178.01 -168.09 -168.75 总资产周转率 0.77 0.80 0.76 0.75

  资本支出 354.10 155.00 155.00 155.00 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 0.00 5.32 -0.89 -0.44 应付账款周转率 3.08 3.59 3.43 3.49

  其他投资现金流 194.41 -17.69 -13.98 -14.19 每股指标（元）

筹资活动现金流 -468.74 -61.07 -129.00 -155.53 每股收益(最新摊薄) 3.21 4.36 5.27 6.65

  短期借款 -431.65 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 2.35 4.01 5.23 6.20

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 11.18 15.19 19.75 25.55

  普通股增加 0.21 0.00 0.00 0.00 估值比率

  资本公积增加 24.67 0.00 0.00 0.00 P/E 29.82 21.98 18.18 14.41

  其他筹资现金流 -61.96 -61.07 -129.00 -155.53 P/B 8.57 6.31 4.85 3.75

现金净增加额 -196.62 492.32 655.46 806.15 EV/EBITDA 22 17 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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